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摘 要
21世纪以来，中国的并购市场迸发活力，跨境并购与境内并购都发展迅速。
中国处于转轨经济时期，政府行为是影响企业并购决策不可忽略的重要因素之
一。不论是在跨境并购还是境内并购中，政府都扮演着相当关键的角色。一般而
言，政府与企业的并购决策间的关系主要体现在企业与政府的政治关联以及政府
提供给企业的补贴。对于选择不同并购模式的企业，企业获得的政府补贴与政治
关联程度都存在差异，因此本文重点研究政府补贴与政治关联对企业并购模式选
择间的关系，即研究政府补贴与政治关联是否对企业选择跨境并购模式或境内并
购模式存在影响。
本文集中探讨以下问题：中国政府是否能够推动企业选择跨境并购，还是更
有利于推动企业选择境内并购？政府补贴与政治关联对于企业选择境内并购模
式还是跨境并购模式的决策是否产生影响？本文在文献综述的基础上对中国并
购现状进行描述性分析，建立理论模型分析政府与并购模式选择的联系进而提出
假说，以中国上市公司 2007-2015年间完成的并购事件为样本，进行实证研究探
讨中国的政府因素在企业并购模式选择中的作用并获得结论。
上市公司数据的回归结果表明：首先，对于上市公司而言，政府补贴对于企
业选择跨境并购具有正向的推动作用，政府补贴额的差异对于企业并购模式的选
择也存在一定影响。其次，政治关联整体有利于推动企业选择境内并购，不利于
推动企业选择跨境并购。但政治关联深度与政治关联广度对于企业并购模式的选
择存在截然不同的影响。政治关联深度对于企业选择跨境并购具有推动作用，而
政治关联广度对跨境并购具备逆向的推动作用，更倾向于推动企业选择境内并
购。政治关联整体对于境内并购的推动作用主要可能来源于企业自身的政治关联
带来的寻租问题以及政治关联的区域性。另外，对于具备不同动机的并购而言，
政治关联的作用也不同，横向并购下的并购政治关联深度与广度的影响均不显
著，而多元化战略并购的政治关联深度与广度影响都显著。最后，企业自身的研
发水平越高，企业所处地区经济发展水平越高，企业越倾向于选择跨境并购。
关键词：政府补贴；政治关联；并购模式
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Abstract
In recent years,with the rapid development of economy,China's pursuit of acquisitions
around the world has been a big trend for the global market and it is now standing at a
whole new height in the world M&A market.Besides,China's domestic merger and
acquisition has also experienced a rapid development.Government involvement plays
an important role in Enterprises' M&A mode choice.Often,Government involvement
includes government subsidies and political connection.So we pay attention on the
relationship of Chinese M&A and Chinese government.
This paper centers on the relationship between government subsidies,political
connection and the M&A mode separately,mainly talking about how government
elements affect companies' M&A mode,whether to carry out cross-border M&A or
domestic M&A.Several problems are discussed as follows:(1)Does government
subsidies induce companies cross-border M&A?Whether the amount of government
subsidies affect the result of the mode of companies' M&A?(2)How does the political
connection affect listed companies' M&A mode?(3)Is there any different result for
those companies with different M&A aims when it comes to the relationship between
government and M&Amode?
After further studies,we can conclude as follow.Firstly,the existence of government
subsidies may induce companies' cross-border M&A rather than domestic
M&A.Secondly,on the whole,the political connection has negative effects on the
possibility of companies' choosing cross-border M&A.For those companies with
different M&A aims,political connection plays different roles. Finally,we can see for
those companies in developed area such as eastern area,it is more likely for them to
choose cross-border M&A.
Key words:government subsidies;political connection;the M&Amode
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
厦门大学硕士毕业论文
目 录
摘 要............................................................................................................ I
Abstract......................................................................................................II
第一章 绪论............................................................................................... 1
1.1 选题的背景......................................................................................................1
1.2 研究目的和意义..............................................................................................2
1.3 研究的思路、内容、方法和创新点..............................................................3
第二章 文献综述....................................................................................... 6
2.1 并购动因理论..................................................................................................6
2.2 并购模式选择理论..........................................................................................8
2.3 政府与企业并购............................................................................................ 11
2.3.1 政治关联与企业并购..........................................................................13
2.3.2 政府补贴与企业并购..........................................................................15
2.4 文献综评........................................................................................................16
第三章 中国企业并购现状分析.............................................................18
3.1 总体并购现状分析........................................................................................18
3.2 企业并购特点：基于样本数据分析............................................................21
3.2.1 上市公司并购特点..............................................................................22
3.2.2 并购企业政府补贴情况：基于样本数据分析..................................30
3.2.3 并购企业政治关联情况：基于样本数据分析..................................32
第四章 实证分析..................................................................................... 34
4.1政治关联与政府补贴影响企业并购模式选择机理分析.............................35
4.2 模型选取及相关说明....................................................................................42
4.3 样本选取和数据来源....................................................................................42
4.4 变量的定义和度量........................................................................................43
4.5 变量的描述性分析........................................................................................46
第五章 结果分析..................................................................................... 48
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
厦门大学硕士毕业论文
5.1 全样本 logit回归.......................................................................................... 48
5.1.1 相关性分析..........................................................................................48
5.1.2 分步回归..............................................................................................50
5.2 分并购类型回归............................................................................................55
5.3 回归检验........................................................................................................58
5.3.1内生性检验...........................................................................................58
5.3.2 稳健性检验..........................................................................................61
5.4 中介效应分析................................................................................................63
5.5 进一步分析....................................................................................................72
5.5.1 分行业讨论..........................................................................................73
5.5.2 分企业所有权讨论..............................................................................75
5.5.3 分地区讨论..........................................................................................77
第六章 结论和建议................................................................................. 80
6.1 研究结论........................................................................................................80
6.2 政策建议........................................................................................................81
6.3 深入研究方向................................................................................................82
参考文献....................................................................................................83
致谢............................................................................................................83
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
厦门大学硕士毕业论文
Content
Abstract（Chinese）.................................................................................I
Abstract（English）............................................................................... II
Chapter 1 Introduction............................................................................. 1
1.1 Background......................................................................................................1
1.2 Meanings of study........................................................................................... 2
1.3 Research Logic and Main contents................................................................3
Chapter 2 Literature Review....................................................................6
2.1 Motivation of M&A.........................................................................................6
2.2 Choice of the M&Amode............................................................................... 8
2.3 Government and M&Amode.......................................................................11
2.3.1 political connection and M&Amode.................................................... 12
2.3.2 government subsidies and M&Amode................................................. 15
2.4 Appraisal on present research......................................................................15
Chapter 3 Descriptive Analysis on Chinese M&A............................... 17
3.1 Characteristics of M&A in China................................................................17
3.2 Analysis of M&A based on samples.............................................................30
3.2.1Characteristics of M&A based on samples......................................... 32
3.2.2Analysis of government subsidies of listed companies.......................29
3.2.3Analysis of political connection of listed companies..........................31
Chapter4 Empirical Analysis................................................................. 40
4.1 Influencing Mechanism of the Choice of M&Amode.................................33
4.2 Introduction of logit model............................................................................40
4.3 Data source of sample.................................................................................... 40
4.4 Definitions of variables.................................................................................. 41
4.5 Descriptive analysis of variables................................................................... 45
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
厦门大学硕士毕业论文
Chapter5 Analysis of empirical model.................................................. 46
5.1 Analysis of logit model................................................................................... 46
5.1.1 Endogenous test........................................................................................ 46
5.1.2 Robustness test.......................................................................................... 48
5.2 Regression based on different kinds of M&A..............................................53
5.3 Regression test................................................................................................ 56
5.3.1 Endogenous test........................................................................................ 56
5.3.2 Robustness test.......................................................................................... 59
5.4 Analysis of Mediating effect.......................................................................... 61
5.5 Further Discussion......................................................................................... 71
5.5.1 Grouping regression on industry category................................................ 71
5.5.2 Grouping regression on corporate ownership........................................... 72
5.5.3 Grouping regression on region..................................................................76
Chapter6 Conclusion and Political Suggestion.................................... 79
6.1 Basic Conclusion............................................................................................79
6.2 Political Suggestion....................................................................................... 80
6.3 Further study................................................................................................. 81
References.................................................................................................82
Acknowledgements.................................................................................. 89
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
厦门大学硕士毕业论文
图表目录
图 1-1 本文的研究思路..............................................................................................4
图 3-1 2008-2015年中国企业境内并购统计图..................................................... 19
图 3-2 2008-2015年中国企业跨境并购统计图..................................................... 20
图 3-3 2007-2015年跨境并购上市公司行业分布................................................. 24
图 3-4 2007-2015年上市公司并购标的所在国分布............................................. 25
图 3-5 2007-2015跨境并购上市公司地区分布图................................................. 26
图 3-6 2007-2015境内并购上市公司地区分布图................................................. 27
图 3-7 跨境并购类型分布比例图............................................................................29
图 3-8 2007-2015总体上市公司政府补贴趋势..................................................... 30
图 3-9 跨境并购与境内并购企业获得的平均政府补贴对比图............................32
图 4-1 跨境并购与境内并购利润函数示意图........................................................37
表 3-1 2015年中国并购市场行业分布（按被并购方）.......................................18
表 3-2 非金融上市公司并购情况表（wind全行业样本）...................................21
表 3-3 2007-2015年跨境并购情况......................................................................... 23
表 3-4 2007-2015年境内并购情况......................................................................... 23
表 3-5 2007-2015年跨国并购中的并购主体统计表............................................. 28
表 3-6 2007-2015年境内并购类型分布表............................................................. 29
表 3-7 国有企业与民营企业获得补贴情况............................................................31
表 3-8 跨境并购与境内并购情况对比表................................................................31
表 3-9 企业政治关联情况表一................................................................................32
表 3-10 企业政治关联情况表二................................................................................31
表 4-1 企业政治关联深度指数赋值表....................................................................44
表 4-2 全样本全要素生产率年均值表....................................................................45
表 4-3 变量选取情况表............................................................................................46
表 4-4 变量的描述性统计........................................................................................47
表 5-1 相关性检验结果............................................................................................49
表 5-2 多重共线性检验结果表................................................................................50
表 5-3 gov 分步回归结果.........................................................................................51
表 5-4 按并购类型分组 logit回归结果（gov）.................................................... 55
表 5-5 一阶段回归结果............................................................................................59
表 5-6 二阶段回归结果............................................................................................60
表 5-7 probit回归结果............................................................................................. 62
表 5-8 pcdepth 与 gov 中介效应检验结果..............................................................64
表 5-9 pcrate 与 gov 中介效应检验结果.................................................................65
表 5-10 pcrate 与 sub中介效应检验结果............................................................... 66
表 5-11 pcdepth与 sub中介效应检验结果.............................................................68
表 5-12 sub分步回归结果....................................................................................... 69
表 5-13 按并购类型分组 logit回归结果（sub）.....................................................71
表 5-14 按企业类型分组回归结果............................................................................74
表 5-15 按企业所有权分组回归结果........................................................................75
表 5-16 按地区分组回归结果....................................................................................76
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
厦门大学硕士毕业论文
1
第一章 绪论
1.1 选题的背景
“十二五”发展阶段，中国的国民经济对转型升级，产业结构调整的需求逐
渐显现，中国并购市场呈现蓬勃发展的态势。根据数据显示，2015 年中国并购
市场创下新纪录，并购事件数量上升 37%，总体交易金额上升 84%，达到 7340
亿美元。①2008年，中国并购市场交易金额仅 2144亿美元，2013-2015 年间中国
并购市场发展迅速，交易数量与金额双双冲破历史记录。其中，2008-2015 年间，
中国大陆企业跨国并购额从 105亿美元增长到 674亿美元的历史最高值，增速超
过 600%。从样本数据看，2008 年中国非金融行业上市公司跨国并购仅 28 起，
境内并购 725 起，而 2015 年跨国并购达到 103 起；境内并购交易数量为 1073
起。②跨境并购交易数量的增长速度明显快于境内并购。③不难发现，跨境并购与
境内并购的交易数量和规模都获得了较快的发展，且跨境并购数量发展的速度明
显高于境内并购。
中国的跨境并购主要集中在能源行业，制造业与金融行业，境内并购的重点
则是高科技与金融行业。跨境并购的主要目标国则是以美国等为代表的发达国
家，且其中大型交易逐渐占据主导；境内并购逐步突破地域限制，跨区域的并购
数量攀升。并购市场中，不再是国有企业占绝对主导，大量民营企业开始积极参
与并购，民营企业在并购市场中的地位逐渐攀升。
中国处于转轨经济时期，政府行为是影响企业经济决策的重要因素，政府因
素对于企业的并购行为存在重要影响。在中国并购市场发展初期，鲜有跨境并购，
主要为境内并购，国有企业是主要并购方，在并购市场中占据主导地位。对国企，
政府具有强烈的动机与动力对该企业的并购决策进行干预。随着中国并购市场的
不断发展，不论是在跨境并购中还是境内并购中，不论并购主体是否为国有企业，
政府都扮演着相当关键的角色。Buckley et.al（2008）[1]认为中国企业参与海外投
资主要有三大动机：不完全的资本市场、在东道国当地的关系以及政府政策的鼓
① 数据来源于普华永道《2015年中国企业并购市场回顾与 2016年展望》。
② 数据来源于Wind数据库，并购方为上市公司，并购进程为已完成（实施或过户），行业为非金融行业。
③ 根据Wind数据库分类，本文境内并购特指并购方与被并购方均为境内企业的并购；跨境并购（跨国并
购）特指并购方为境内企业，被并购方为境外企业的并购。
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2
励。这三大动机中不完全资本市场及政府政策都直接与政府相关。近年来，中国
政府为了鼓励国内企业对外发展为企业提供各种“走出去”的优惠政策与条件。
不仅如此，根据本文数据显示，从中国企业对外进行并购扩张开始到现在，国有
企业都占据相当大的比例，扮演着重要的角色，其中政府的作用不言而喻。④随
着中国并购市场的不断发展完善，民营企业在跨境并购中的地位越来越重，越来
越多参与跨境并购的民营企业也获得了政府的扶持。
政府与企业并购决策间的关系主要表现在企业与政府之间的政治关联以及
政府能够提供给企业的补贴。企业的政治关联能够为企业的经济活动等带来包括
融资优势等在内的有利条件，而政府补贴更是能够帮助企业缓解融资问题等。
结合中国特殊的经济发展模式看，中国并购市场与西方国家并购市场很大的
一点不同就是中国的政府参与，企业的并购离不开政府因素的作用。那么中国的
政府因素是否有利于推动企业选择跨境并购，还是更有利于推动企业选择境内并
购？政府补贴与政治关联对于企业选择境内并购还是跨境并购的决策是否产生
影响？学界目前对这些问题的研究存在不一样的观点，本文主要针对以上内容展
开讨论和探究。本文重点分析政治关联与政府补贴对于企业的并购模式选择的影
响，本文中的并购模式特指企业选择跨境并购与境内并购两种模式。
1.2 研究目的和意义
随着中国国际化水平与经济水平的不断提高，中国在全世界的经济地位不断
上升，中国企业越来越多地参与国际市场中，政府也放开政策鼓励企业“走出去”，
中国企业在世界并购市场上扮演着越来越重要的作用，因此中国企业的跨境并购
逐渐成为近年来学者们争先研究的热点。研究微观企业，政企关系一直是中国企
业的显著特点之一，政府对于企业的扶持也是中国企业发展的重要原因之一。国
内外的学者针对中国政府的扶持与企业的并购行为之间的关系进行了较为深入
的研究，文献大多集中于分析政府与企业并购绩效间的关系，政府因素对于企业
并购成本收益等角度的影响等。在此类研究中政府对企业并购的影响主要局限于
政策层面，不断强调政府为企业并购提供包含优惠政策或者税收便利在内的外在
条件直接降低了企业并购的成本，缺乏微观层面数据的分析论证。
④ 数据来源于新浪财经：截至 2014年，并购方为国有企业的跨境并购占主导，2015年非公企业的跨境并
购首次超越主体为国有企业的跨境并购。
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另外，目前对于一国境内并购的研究通常是微观层面的，而跨境并购相关研
究则用宏观数据比较普遍，因此学者一般都将境内并购与跨境并购分别进行研
究。刘莉亚等（2016）[2]将跨境并购与境内并购对比分析，基于企业境内并购与
跨境并购在微观决策方面的特征，构建境内并购和跨境并购完成数量的宏观决定
模型从而揭示宏观因素对企业决定进行国内并购或跨境并购的影响机制。这也为
本文用微观数据对比分析境内并购与跨境并购提供了理论支持，本文利用微观数
据重点分析关键变量政治关联与政府补贴对企业选择境内并购或跨境并购决策
的影响。
本文对比分析中国上市公司的跨境并购与境内并购，结合跨境并购与政企关
系两大热点，选取企业获得的政府补贴与其政治关联来研究政府对于企业选择跨
境并购还是境内并购的决策是否存在推动作用，进一步分析政治关联与政府补贴
对于企业跨境并购的影响。
具体而言，研究意义如下：
（1）在现有国内外研究成果的基础上，立足中国企业并购现状，把跨境并
购与境内并购放在一个分析框架内进行深入分析，有助于进一步充实并购领域的
文献研究；
（2）灵活运用国际贸易学的相关理论和相应的研究方法，用实证分析方法
分析政府在企业并购模式选择中的作用；
（3）在实证研究的基础上针对研究中发现的问题为有关政府部门的决策提
供一定的依据，并提出具有前瞻性和可操作性的政策建议与相关措施。
1.3 研究的思路、内容、方法和创新点
本文的研究思路如下：厦
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图 1-1 本文的研究思路
本文的研究方法主要是：
（1）文献研究法
充分阅读中国企业并购的相关文献、书籍等，总结分析中国企业选择跨境并
购或境内并购的决策下政府的作用，即归纳总结政府补贴与企业境内并购、跨境
并购决策间的关系，政治关联与企业境内并购、跨境并购决策间的关系。在此基
础上展开文章的进一步讨论，为全文奠定基础。
（2）描述性统计
本文对比分析了 2007-2015年间的跨境并购与境内并购的特点，在此基础上
选取样本期间中国上市公司首次跨境并购与境内并购的样本，对比分析企业跨境
并购与国内并购的异同，重点分析政府因素对于上市公司选择跨境并购还是境内
并购的作用。
（3）理论模型分析
本文基于新古典经济学的理论基础，参考学者对投资模式选择（国内投资与
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对外直接投资选择）的模型，结合本文的研究对象，构建新的理论模型分析政府
补贴、政治关联与企业并购模式选择（境内并购和跨境并购）之间的作用关系与
机制，在描述性分析与理论模型分析的基础上提出假说。
（4）实证研究
利用样本数据进行 logit 回归，侧重探索政府补贴与政治关联对于企业并购
模式选择的影响，重点分析政府对于企业选择跨境并购是否存在推动作用。
结合文献研究发现，本文的主要创新点有以下几点：首先，目前国内外学者
研究政府与企业并购的关系主要是基于政策层面，缺乏微观数据的研究，本文创
新型的利用最新的微观数据研究政府因素与企业并购的关系。其次，对于一国境
内并购的研究通常是微观层面的，而跨境并购相关研究则用宏观数据比较普遍，
因此学者一般都将境内并购与跨境并购分别进行研究，鲜有文献从微观层面研究
政府因素对于企业并购模式选择的影响。本文拓展了现有的研究范围，创新性的
对比分析跨境并购与境内并购，分析政府因素对于企业并购模式选择的作用，从
政治关联，政府直接补贴的因素入手，利用最新的微观数据研究政府因素是否是
企业选择跨境并购的推手。最后，中国作为发展中大国，跨境并购具有自身特殊
性，本文利用政府补贴与政治关联研究政府扶持是否直接推动企业进行跨境并
购，进一步探索政府是否会左右企业并购模式选择的决策，结合实证分析的方式
阐述政府扶持因素的动因作用。不仅如此，中国还处在经济转型升级过程中，属
于转型国家，学者对于转型国家的跨境并购研究内容较少，因此本文对于中国跨
境并购的研究具有一定的理论价值。
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第二章 文献综述
自新中国成立以来，中国经历了三次并购浪潮，尤其 21世纪以来，并购逐
步成为中国企业发展壮大必不可少的成长过程。⑤中国作为社会主义经济下的发
展中国家，并购具备自身的特点，本章结合国内外学者的研究对并购动因理论、
并购模式的选择理论、政府与企业并购的相关理论进行回顾与总结。
2.1 并购动因理论
企业的并购决策是由众多复杂的因素共同作用的结果。国内外学者对于企业
做出并购决策的动因已经有比较完善的研究，形成了相对完善的理论体系，主要
有以下几大典型的理论：
（1）价值创造动因理论
该理论的主要观点是：企业的并购行为作为一种理性的经济行为，能够为企
业创造价值。与此相关的代表性理论主要有以下几种：
协同效应理论（Ansoff，1965）[3]认为并购方与被并购方在并购后双方资产、
能力等各个方面能够实现互补与协同进步，提升企业整体的业绩与价值，达到
1+1>2的协同效果，即两个公司通过并购整合为一个企业后整体的价值大于合并
前两者原有价值的总和。随着理论的不断完善，学者们不断细分，协同效应具体
表现为：经营协同、财务协同与管理协同。经营协同主要指的是完成并购后的企
业总体的经济效益随着其资产经营规模的扩大而不断提高，企业的生产能力不断
扩大，进一步获得规模效益，企业总体的生产成本逐渐降低。管理协同主要是指
高效率的管理团队收购低效率企业后可以充分利用额外的管理资源，提高总体的
管理效率。财务协同主要是指企业通过并购降低了公司总体的资本成本。
公司控制权理论将公司的控制权看作是一种有价值的资产，且该价值独立于
规模经济或垄断利润等因素。Manne（1965）[4]假设企业的管理效率与股价正相
关，企业管理层效率越低，股价越低，通过并购新的管理层接管企业后改进管理，
会为企业带来价值。因此，企业原先的管理层越低效越不称职就越容易吸引接管
者，并购者，企业也越容易被并购。该理论将企业的控制权看作是类似资本的要
⑤ 徐静霞. 我国企业三次并购浪潮的动因分析[J]. 商业经济研究, 2006(2):29-30.
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